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Herr Kholodilin, welche Auswirkungen   haben 
die Turbulenzen auf den internationalen Immo-
  bilienmärkten auf die längerfristige Immo-
  bilenbewertung in Deutschland?
Diese Turbulenzen haben keine direkten Aus-
wirkungen auf die Immobilienpreise in Deutsch-
land. Es gibt allerdings indirekte Effekte. Ein 
schwächeres Wachstum oder eine Rezession in 
den USA kann sich auf die deutsche Wirtschaft 
übertragen, und das bedeutet sinkende Immo-
bilienpreise. Außerdem könnte eine Erhöhung 
der Zinssätze im Euroraum ebenfalls dämpfend 
auf die Preisentwicklung wirken.
Wie entwickeln sich die Immobilienpreise in 
Deutschland im Vergleich zu anderen Ländern?
Betrachtet man die Entwicklung ab Mitte der 
siebziger Jahre, dann sieht man deutlich, dass 
die Immobilienpreise stagnieren oder sogar ab-
nehmen. Diese Tendenz wurde nur einmal An-
fang der neunziger Jahre unterbrochen, als die 
Wiedervereinigung für einen kurzfristigen Wirt-
schaftsboom sorgte, danach 
aber ﬁ  elen die Preise wieder. 
Zurzeit stagnieren sie. Man 
muss jedoch berücksichtigen, 
dass in einzelnen Orten, wie 
zum Beispiel Berlin, die Preise durchaus gegen 
den Trend steigen können. Insgesamt wurde 
eine Gruppe von vierzehn Industrieländern 
untersucht. Es zeigt sich, dass die Entwicklung 
sehr unterschiedlich verläuft: Während neben 
Deutschland auch noch Kanada, Japan und die 
Schweiz stagnierende oder fallende Immobilien-
preise zu verzeichnen haben, steigen sie in den 
meisten Fällen sehr stark an, so zum Beispiel in 
Spanien, Irland und Großbritannien.
Welche Faktoren sind für diese unterschied-
  liche Entwicklung verantwortlich?
Ursächlich dafür sind drei Gruppen von Fakto-
ren: Zum einen wirtschaftliche Faktoren, wie das 
real verfügbare Pro-Kopf-Einkommen oder das 
Zinsniveau. Dazu kommen demographische As-
pekte, wie Bevölkerungswachstum, Haushalts-
größe und Urbanisierungsgrad. Institutionelle 
Faktoren spielen zwar auch eine Rolle, wurden 
allerdings nicht berücksichtigt, da sie ziemlich 
schwierig zu messen sind.
Während in Spanien zum 
Beispiel die Immobilien-
  preise aufgrund der 
boo  menden Wirtschaft steigen, stagnieren 
o d e r  f a l l e n  s i e  i n  D e u t s c h l a n d  a u f g r u n d  d e s  
eher schwachen Wirtschaftswachstums. Eben-
falls dämpfend auf das Preisniveau wirkt sich 
der Rückgang der Bevölkerungszahlen aus. Hin-
zu kommen institutionelle Faktoren: Wenn die 
Immobilienkreditmärkte relativ unﬂ  exibel sind 
wie in Deutschland, dann steigen die Immo-
 bilenpreise weniger als in Ländern wie den USA, 
wo der Kreditmarkt für Immobilien vergleichs-
weise ﬂ  exibel ist.
Sie haben die verschiedenen Faktoren genau-
er untersucht. Was ist das wichtigste Ergebnis 
der Studie?
Wir haben festgestellt, dass folgende Fak-
toren die Immobilienpreisentwicklung am 
meisten beeinﬂ  ussen: das Wachstum des real 
verfügbaren Pro-Kopf-Einkommens, der lang-
fristige Realzinssatz, das Be-
völkerungswachstum und der 
Urbanisierungsgrad. Der wich-
tigste Aspekt ist jedoch der 
erstgenannte: Es zeigt sich, 
dass in den untersuchten Ländern ein eindeuti-
ger Zusammenhang zwischen steigendem Pro-
Kopf-Einkommen und steigenden Immobilien-
preisen vorhanden ist.
Schaden stagnierende Immobilienpreise in 
Deutschland der Gesamtwirtschaft?
Die Entwicklung der Immobilienpreise hat we-
niger Einﬂ  uss auf die Höhe als vielmehr auf die 
Verteilung des gesamtwirtschaftlichen Vermö-
gens. Mit stagnierenden oder sinkenden Immo-
bilienpreise gehen auch immer gleich bleiben-
de oder sinkende Mieten einher. Das heißt: Eine 
Gruppe von Konsumenten verliert, nämlich die 
Immobilienbesitzer und -vermieter, durch den 
Verlust an Vermögenswert beziehungsweise 
durch gleich bleibende oder niedrigere Mietein-
nahmen. Dagegen proﬁ  tieren die Mieter, und 
zwar nicht nur durch die niedrigeren oder gleich 
bleibenden Mieten, sondern auch, weil sie kei-
nen Werteverlust zu verzeichnen haben. 
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